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Metzler: Ratselhafte US-Wirtschaft

Gelten neue Wirtschaftsgesetze?

Die US-Wirtschaft verzeichnete im zweiten Quartal
2016 nur ein nominales Wirtschaftswachstum von

2,4 %, was in der Vergangenheit normalerweise eine
Rezession bedeutete — so in den Jahren 1991 und 2001.
Die typischen Begleiterscheinungen einer Rezession
fehlten jedoch im zweiten Quartal — vor allem ein deutli-
cher Anstieg der Arbeitslosigkeit.

USA: Schwaches nominales Wachstum — vergleichbar mit
vergangenen Rezessionen
Nominales BIP in % ggii. Vj.
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So wie in vergangenen Rezession haben sich auch nun
die Investitionen der Unternehmen merklich abge-
schwacht. Im vierten Quartal 2015 und im ersten Quar-
tal 2016 sanken die nominalen Investitionsausgaben
sogar deutlich und stabilisierten sich erst wieder im
zweiten Quartal 2016. Die Schwache der Unterneh-
mensinvestitionen ging jedoch nicht wie in der Ver-
gangenheit mit einem Anstieg der Arbeitslosenquote
einher.

USA: Arbeitsmarkt koppelt sich von Investitionstatigkeit ab
in % ggii. Vorquartal, annualisiert
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Existierte der im Chart in der Vergangenheit erkennbare
Zusammenhang zwischen Investitionen und Arbeits-
markt auch heute noch, lage die Arbeitslosenquote
derzeit bei Uber 6,5 %. Die US-Unternehmen scheinen
auf Investitionen in Gebaude, Maschinen, Software etc.
zu verzichten und das moderate Nachfragewachstum
durch die Einstellung von neuen Arbeitskraften zu be-
dienen. Ein Grund dafur konnte sein, dass sich der
Strukturwandel von der Industrie zum Dienstleistungs-
sektor beschleunigt hat und die Arbeitskrafte im Dienst-
leistungssektor ohne groRRere Kapitalausstattung arbei-
ten kdonnen. Das wirde auch das geringe Wachstum
der Produktivitat erklaren, da die Steigerungsraten im
Dienstleistungssektor erfahrungsgemaf nur sehr nied-
rig sind.

Eine steigende Beschaftigung trotz fallender Investiti-
onsausgaben der Unternehmen und steigende Lohne
ermoglichen ein anhaltendes Einkommenswachstum,
das sich zuletzt jedoch etwas abschwachte und im Juni
bei 2,7 % lag. Dennoch beschleunigte sich die Wachs-
tumsrate der Konsumausgaben in den vergangenen
Monaten von 2,2 % im Méarz auf 2,8 % im Juni, da die
privaten Haushalte das schwachere Einkommens-
wachstum mit geringeren Ersparnissen kompensierten.
So fiel die Sparquote von 6,2 % im Marz auf 5,3 % im
Juni.

Insgesamt durfte die US-Wirtschaft die Wachstumsdel-
le im ersten Halbjahr in den kommenden Quartalen
wieder ausbugeln, da es erste Anzeichen fur eine mo-
derate Erholung der Investitionsausgaben gibt und die
privaten Haushalte nach wie vor in Konsumlaune sind.
Dass das BIP-Prognosemodell der Atlanta-Fed ein Wirt-
schaftswachstum von 3,6 % im dritten Quartal in den
USA errechnet hat, steht damit in Einklang. Eine Besta-
tigung des positiven Wachstumsumfelds durfte schon
in der kommenden Woche von robusten Einzelhandel-
sumsatzen (Freitag) kommen.

Die schleppenden Investitionen und das geringe Pro-
duktivitatswachstum werfen Fragen zum mittelfristigen
Wachstumstrend auf. Ein anhaltend niedriges Produkti-
vitatswachstum wurde bedeuten, dass die Einkommen
pro Kopf in Zukunft kaum noch steigen konnten.
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Eurozone: Abkopplung von Rezession in GroRbritannien

In GrofRbritannien verdichten sich die Hinweise, dass
eine Rezession schon begonnen hat. Die Konjunkturda-
ten aus der Eurozone zeigen bisher jedoch keine Anste-
ckungseffekte, sondern ein stabiles Wachstum fur das
Ubrige Europa. Die expansive Fiskalpolitik in der Euro-
zone in diesem Jahr konnte ein Grund dafur sein, wa-
rum die Wirtschaft der Eurozone so widerstandsfahig
ist. Wir rechnen mit einem Wachstumsbeitrag der Fis-
kalpolitik von etwa 0,5-%-Punkten in diesem Jahr.
Dementsprechend durfte die Industrieproduktion in
Deutschland (Montag) und in der Eurozone (Freitag)
gegenlber dem Vormonat gestiegen sein. Ferner wer-
den die BIP-Daten (Freitag) im zweiten Quartal fur die
Eurozone mit den Wachstumsbeitragen der einzelnen
Komponenten veroffentlicht. Die erste Schatzung einer
Wachstumsrate von 0,3 % im zweiten Quartal dirfte
nicht revidiert werden.

China: Stabiles Wachstum

Die Wachstumssorgen in China, die zu Jahresanfang
far grofde Turbulenzen an den Finanzmarkten sorgten,
beruhigten sich in den vergangenen Wochen merklich.
Entscheidend dafur waren die Stabilisierung der Devi-
senreserven (Montag) bei etwa 3,2 Bio. USD und die
Erholung des Handelsbilanziberschusses auf etwa 50
Mrd. USD pro Monat, was einen stetigen Zufluss von
auslandischem Kapital nach China gewahrleistet — zu-
mal die staatlichen Stimuli zunehmend greifen und sich
das Wachstum stabilisieren konnte. So durften die
Industrieproduktion (Freitag) und die Einzelhandelsum-
satze (Freitag) die Wachstumsraten des Vormonats
erreicht haben.

Inflationsausblick aus einem anderen Blickwinkel

In einer klrzlich verdffentlichten Publikation' beleuchte-
ten wir die Inflationsperspektiven aus Sicht der Zentral-
bankpolitik und -liquiditat (mit einem langeren Q&A-
Segment). Einen anderen Blickwinkel auf die Inflations-
perspektiven ermaoglicht ein einfaches Inflationsmodell,
das eine mittelfristig konstante Gewinnmarge auf die
Lohnstlckkosten unterstellt. Die Entwicklung der Lohn-
stuckkosten Ubertragt sich in diesem Modell Uber die
Zeit eins zu eins auf die Inflation. In den USA schwank-
te die Wachstumsrate der Lohnstlckkosten seit 2000
zwischen 3 % und 0 %. Im ersten Quartal 2016 lag die

L http://www.metzlerassetmanagement.com/metzlerfonds/servlet/linkabl
eblob/startmetzler/44354/data/Markt_aktuell_Spezial_Inflation_072016-
data.pdf

5. August 2016

Wachstumsrate mit 2,0 % schon Uberdurchschnittlich
hoch und erklart damit den merklichen Anstieg der
Kerninflation in den vergangenen Quartalen.

Lohnstiickkosten mit steigender Tendenz trotz schwachem
Lohnwachstum

Lohnstiickkosten in % ggii. Vj. (gleitender Durchschnitt iiber acht
Quartale)

USA
Japan

N N T N SR A NS

\V/V
-5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Berechnungen Metzler; Stand: 31.3.2016

Bei einem Wachstum der Produktivitdt von nur 0,5 %
reicht schon ein Wachstum der Lohnkosten von 2,5 %,
um ein entsprechend hohes Wachstum der Lohnstick-
kosten zu bewirken. Die groRte Uberraschung ist je-
doch Japan. Hier stiegen die Lohnstlckkosten im ers-
ten Quartal trotz zuletzt eher enttauschender Konjunk-
turdaten um 1,5 %. Sie setzen sich zusammen aus
einem Wachstum der Lohnkosten um etwa 1,0 % und
einem Rlckgang der Produktivitat um etwa 0,5 %.

Das beschlossene Konjunkturpaket sowie eine zuneh-
mende Arbeitskrafteknappheit sprechen dafur, dass
sich das Wachstum der Lohnstlckkosten in Japan in
den kommenden Quartalen sogar noch beschleunigen
konnte. Ein Indikator fUr die Arbeitskrafteknappheit ist
das Verhaltnis von offenen Stellen pro Bewerber. Im
Mai 2016 kamen im Durchschnitt auf jeden Bewerber
etwa 1,37 offene Stellen.

Vergleichbare knapp waren die Arbeitskrafte in Japan in
dem von einer Immobilien- und Aktienmarktblase be-
feuerten Boom der 1980er-Jahre. Jedoch verhinderten
die tiefsitzenden Deflationserwartungen bisher einen
starkeren Inflationsanstieg. Uber die Zeit werden sich
jedoch die fundamentalen Krafte durchsetzen und
wahrscheinlich schon im kommenden Jahr fur eine
merkliche Inflationsbeschleunigung sorgen.
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In der Eurozone war die Wachstumsrate der Lohn-
stickkosten mit etwa 1,0 % im ersten Quartal 2016
eher unterdurchschnittlich. Der Kostendruck ist derzeit
gering. In den kommenden Quartalen konnte jedoch ein
anhaltender Aufschwung in der Eurozone bewirken,
dass die Lohnstlckkosten moderat steigen. Interessan-
terweise scheinen die US-Lohnstlckkosten einen Vor-
lauf von bis zu zwei Jahren vor den europaischen Lohn-
stlckkosten zu haben.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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